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Abstrak 
This paper examines the association between Intellectual Capital (IC) and 
corporate performance, can be explained by profitability, productivity, and market 
valuation of companies listed on Bursa Efek Indonesia by investigating value creation 
efficiency , as measured by Value Added Intellectual Capital ( VAIC). The independent 
variabel that used in this research are intellectual capital that proxy by Value Added 
Intellectual Capital ( VAIC), physical capital that proxy by Value Added Capital 
Employed (CEE), human capital that proxy by Value Added human capital ( HCE) and 
structural capital that proxy by Value Added Structural capital(SCE). The dependent 
variabel that used in this research are profitability that proxy by return on asset (ROA), 
productivity thar proxy asset turn over ( ATO) and market valuation that proxy market 
capitalization( MB)  
The research used secondary data from Indonesia Capital Market Directory 
(ICMD) that given to 91 companies in the LQ45 Bursa Efek Indonesia years 2010 -2012.  
Correlation and regression models were used to examine the relationship between 
corporate value creation efficiency and firms’ profitability, productivity and market 
valuation. The findings from this study show that intellectual capital ( VAIC) influenced 
profitability and productivity significantly but didn’t influence market valuation. The 
study also suggests that individually , each component of the VAIC commands different 
values compared to the aggregate measure , which implies that the investors place 
different value on the three VAIC components.  
The result also indicates that physical capital efficiency is not significant variable 
related profitability, productivity and market valuation. Human capital efficiency is of 
great importance in enhancing the productivity of the companies. Structural capital 
efficiency is significant variable related profitability and productivity, but fails to explain 
market valuation.  
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PENDAHULUAN 
 Pasar modal di Indonesia berfungsi sebagai sarana untuk memobilisasi dana 
yang bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor yang melaksanakan investasi. 
Sejak tahun 1990-an, perhatian terhadap praktik pengelolaan aset tidak berwujud 
(intangible assest) telah meningkat secara dramatis (Harrison dan Sullivan dalam 
Ulum 2008). Salah satu pendekatan yang digunakan dalam penilaian dan 
pengukuran intangible assest tersebut adalah intellectual capital (IC) yang telah 
menjadi fokus perhatian dalam berbagai bidang, baik manajemen, teknologi 
informasi, sosiologi, maupun akuntansi (Petty dan Guthrie dalam Ulum 2008 ). 
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 Di Indonesia, fenomena Intellectual Capital mulai berkembang terutama 
setelah munculnya PSAK No. 19 (revisi 2000) tentang aktiva tidak berwujud. 
Meskipun tidak dinyatakan secara eksplisit sebagai Intellectual Capital, namun 
lebih kurang Intellectual Capital telah mendapat perhatian. Menurut PSAK No. 
19, aktiva tidak berwujud adalah aktiva non-moneter yang dapat diidentifikasi dan 
tidak mempunyai wujud fisik serta dimiliki untuk digunakan dalam menghasilkan 
atau menyerahkan barang atau jasa, disewakan kepada pihak lainnya, atau untuk 
tujuan administratif (IAI, 2002). 
 Fakta dan fenomena yang ada menunjukan basis pertumbuhan perusahaan 
berubah ke basis pertumbuhan perusahaan berdasarkan pengetahuan (knowledge) 
dalam menciptakan nilai (value creation), fokusnya bergeser dari pemanfaatan 
aset-aset individual menjadi sekelompok aset yang sebagian  utamanya adalah 
aktiva tidak berwujud, yaitu modal intelektual(intellectual capital) atau modal 
pengetahuan (knowledge capital) yang melekat dalam ketrampilan, pengetahuan, 
dan pengalaman, serta dalam sistem dan prosedur organisasional. 
 Intellectual Capital telah menjadi aset yang sangat bernilai dalam dunia 
bisnis modern.Hal ini menimbulkan tantangan bagi para akuntan untuk 
mengidentifikasi, mengukur dan mengungkapkannnya dalam laporan 
keuangan.Selain itu, penelitian mengenai modal intelektual dapat membantu 
Bapepam dan Ikatan Akuntan Indonesia menciptakan standar yang lebih baik 
dalam pengungkapan intellectual capital (Kuryanto dan Syafruddin 2006). 
 Pulic (2000) melakukan pengukuran tidak langsung terhadap intellectual 
capital perusahaan dengan mengukur efisiensi koefisien nilai tambah intellectual 
capital perusahaan yang dikenal dengan namaValue Added Intellectual Coefficient 
- VAIC™. Komponen utama VAIC terdiri dari sumber daya perusahaan meliputi 
physical capital, human capital, dan structural capital. 
 Penelitian yang dilakukan Bontis et al pada pengujian intellectual capital 
yang terdiri dari human, structural dan customer capital terhadap kinerja 
perusahaan menunjukkan bahwa human dan customer capital menjadi faktor yang 
signifikan dalam melaksanakan usaha perusahaan dan structural capital memiliki 
pengaruh positif pada kinerja perusahaan. Reed dalam Suhendah (2009) 
melakukan pengujian empiris pengaruh intellectual capital dan kinerja di industri 
perbankan.Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa intellectual capital 
menjadi faktor yang sangat kuat untuk memprediksi kinerja perbankan. 
 Penelitian yang dilakukan Suhendah pada pengujian Intellectual Capital 
yang terdiri dari physical capital, human capital dan structural capital terhadap 
profitabilitas, produktivitas dan penilaian pasar menunjukkan bahwa intellectual 
capital berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (positif) dan produktivitas 
(negatif), namun tidak berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar. Hasil 
temuan ini mengindikasikan bahwa intellectual capital memberikan kontribusi 
yang kuat pada teori stakeholder yang menekankan pada laba akuntansi dan 
keakuratan value added dalam menentukan return. Hasil pengujian ini juga sesuai 
dengan resource-based theory yang menjelaskan bahwa perusahaan dapat 
mempertahankan produktivitas dengan keunggulan kompetitif yang dimiliki 
perusahaan dengan cara mengimplementasikan strategi untuk menciptakan value 
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added dalam hal ini intellectual capital yang tidak mudah ditiru oleh pesaing 
perusahaan.  
 Motivasi penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah intellectual capital 
memiliki peranan yang besar dalam peningkatan kinerja perusahaan yang di 
khususkan pada profitabilitas, produktivitas dan penilaian pasar. Penelitian ini 
memiliki perbedaan dengan penelitian sebelumnya pada penggunaan sampel 
perusahaan yaitu perusahaan yang konsisten terdaftar di LQ45 Bursa Efek 
Indonesia dalam 3 tahun terakhir (2010–2012) dan variabel kontrol seperti ukuran 
perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas. Penggunaan  variabel kontrol 
digunakan dalam penelitian ini karena kinerja perusahaan bukan hanya sabagai 
hasil atau akibat langsung intellectual capital, melainkan juga ada faktor-faktor 
lain yang memberi kontribusi terhadap kinerja perusahaan. Alasan penulis tertarik 
untuk menguji intellectual capitalterhadap  profitabilitas, produktivitas, dan 
penilaian pasar adalah karena saat ini perusahaan belum melaporkan adanya 
intangible asset berupa intellectual capital khususnya human capital yang 
memiliki kontribusi dalam penciptaan keunggulan kompetitif dalam 
memenangkan persaingan yang sangat ketat. 
 Berdasarkan latar belakangan diatas, maka rumusan masalah penelitian ini 
adalah apakah: 1) intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap 
profitabilitas dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian 
ekuitas, 2) intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap produktivitas 
dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 3) 
intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar dengan 
variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 4) physical 
capital (capital employed) berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas dengan 
variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 5) physical 
capital (capital employed) berpengaruh signifikan terhadap produktivitas dengan 
variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 6) physical 
capital (capital employed) berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar 
dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 7) 
human capital berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas dengan variabel 
kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 8) human capital 
berpengaruh signifikan terhadap produktivitas dengan variabel kontrol size 
perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 9) human capital berpengaruh 
signifikan terhadap penilaian pasar dengan variabel kontrol size perusahaan dan 
tingkat pengembalian ekuitas, 10) structural capital berpengaruh signifikan 
terhadap profitabilitas dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat 
pengembalian ekuitas, 11) structural capital berpengaruh signifikan terhadap 
produktivitas dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian 
ekuitas, 12) structural capital berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar 
dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 13) 
physical capital (capital employed), human capital, structural capital secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas dengan variabel kontrol 
size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 14) physical capital (capital 
employed), human capital, structural capital secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap produktivitas dengan variabel kontrol size perusahaan dan 
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tingkat pengembalian ekuitas, 15) physical capital (capital employed), human 
capital, structural capital secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 
penilaian pasar dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian 
ekuitas. 
 Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh: 1) intellectual 
capital terhadap profitabilitas dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat 
pengembalian ekuitas, 2) intellectual capital terhadap produktivitas dengan 
variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 3) intellectual 
capital terhadap penilaian pasar dengan variabel kontrol size perusahaan dan 
tingkat pengembalian ekuitas, 4) physical capital terhadap profitabilitas dengan 
variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 5) physical 
capital terhadap produktivitas dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat 
pengembalian ekuitas, 6) physical capital terhadap penilaian pasar dengan 
variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 7) human 
capital  terhadap profitabilitas dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat 
pengembalian ekuitas, 8) human capital  terhadap produktivitas dengan variabel 
kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 9) human capital  
terhadap penilaian pasar dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat 
pengembalian ekuitas, 10) structural capital  terhadap profitabilitas dengan 
variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 11) structural 
capital  terhadap produktivitas dengan variabel kontrol size perusahaan dan 
tingkat pengembalian ekuitas, 12) structural capital  terhadap penilaian pasar 
dengan variabel kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 13) 
physical capital (capital employed), human capital, structural capital secara 
simultan terhadap profitabilitas dengan variabel kontrol size perusahaan dan 
tingkat pengembalian ekuitas, 14) physical capital (capital employed), human 
capital, structural capital secara simultan terhadap prroduktivitas dengan variabel 
kontrol size perusahaan dan tingkat pengembalian ekuitas, 15) physical capital 
(capital employed), human capital, structural capital secara simultan terhadap 




1. Teori Stakeholders 
 Stakeholders pada teori ini memiliki peranan dan kekuasaan yang amat 
penting dan menjadi pertimbangan bagi pengelola di perusahaan dalam 
mengungkapkan informasi laporan keuangan. Perusahaan memandang bahwa 
stakeholders terdiri dari pemegang saham, kreditur, pemerintah, karyawan, 
pelanggan, pemasok, dan publik. 
 Investor menginginkan return yang tercermin dalam laba akuntansi 
merupakan suatu alat ukur yang tepat dan akurat sehingga perlu adanya 
keakuratan dalam penciptaan return (Meek dan Gray dalam Suhendah, 2009). 
Keakuratan value added dan return dalam pengukuran kinerja menambah 
kekuatan teori stakeholders. 
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2. Teori Resource-Based 
Sumber daya yang dimiliki perusahaan bersifat heterogen, tidak homogen 
dan memiliki karakteristik khusus dan unik di setiap perusahaan (Pratiwi dalam 
Suhendah, 2009).Sumber daya tersebut menentukan keunggulan kompetitif 
perusahaan apabila perusahaan memiliki kemampuan strategis untuk memperoleh 
dan mempertahankan sumber daya (Wernerfelt dalam Suhendah, 2009). 
Pengidentifikasian sumber daya yang dimiliki perusahaan dapat menciptakan nilai 
tambah bagi perusahaan dalam mengambil kesempatan dan menghadapi ancaman 
sehingga perusahaan memiliki keunggulan kompetitif yang berbeda dengan 
perusahan lain, tidak mudah ditiru, dan tidak tergantikan. 
Teori ini berasumsi bahwa perusahaan dapat berhasil bila   perusahaan 
mampu mencapai dan mempertahankan keunggulan kompetitif melalui 
implementasi yang bersifat strategik dalam proses penciptaan nilai yang tidak 
mudah ditiru oleh perusahaan lain dan tidak ada penggantinya (Barney dalam 
Suhendah, 2009). Menurut Jackson dan Schuler dalam Suhendah (2009) teori ini 
menjelaskan tiga jenis sumber daya yaitu sumber daya  fisik berupa pabrik, 
teknologi, peralatan, lokasi geografis, sumber daya manusia berupa pengalaman, 
pengetahuan pegawai, dan sumber daya organisasional berupa struktur dan sistem 
perencanaan, pengawasan, pengendalian, serta hubungan sosial antar organisasi 
dengan lingkungan eksternal. 
3. Teori Resource-Dependence 
 Pfeffer dan Salancik dalam Suhendah (2009) menjelaskan bahwa Resource 
dependency theory memfokuskan hubungan simbiotik perusahaan dengan sumber 
daya lingkungan. Perusahaan memiliki ketergantungan dengan perusahaan lain 
yang memiliki pengendalian terhadap sumber daya. Perusahaan selalu berinteraksi 
dengan perusahaan lain yang mengendalikan sumber daya dalam lingkungannya 
untuk memperoleh sumber daya tersebut. 
 Resource-dependence theory memiliki perspektif  mengenai  pekerjaan 
entrepreneurship, seperti venture capitalist, regulator, dan konsumen utama yang 
digambarkan sebagai pembentuk perusahaan dan outcomes melalui pengendalian 
dari berbagai sumber daya penting. Teori ini memandang sumber daya perusahaan 
sebagai hal yang melekat yang tidak dapat secara cepat ditambah atau dihilangkan 
(Grant dalam Suhendah, 2009). 
4. Intellectual Capital 
 Definisi intellectual capital menurut (Stewart, 1997 : 1 dalam Suhendah, 
2009) merupakan sumber daya berupa pengetahuan yang tersedia pada perusahaan 
yang menghasilkan asset bernilai tinggi dan manfaat ekonomi di masa mendatang 
bagi perusahaan. Intellectual capital adalah suatu pengetahuan yang didukung 
proses informasi untuk menjalin hubungan dengan pihak luar. 
 (Roos et al, 1997 dalam Suhendah, 2009) menyatakan bahwa intellectual 
capital mencakup semua proses dan menjadi asset tak berwujud dalam neraca 
meliputi merk dagang, paten dan merk. Brooking (1996) dalam Suhendah (2009) 
mendefinisikan intellectual capital sebagai kombinasi dari asset tidak berwujud 
meliputi pasar, intellectual property, sumber daya manusia, dan infrastruktur yang 
menjalankan  fungsinya dalam perusahaan. Sementara  itu (Stewart, 1997 dalam 
Suhendah, 2009) mendefinisikan intellectual capital sebagai segala pengetahuan 
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yang bersifat intelek, semua informasi, dan pengalaman yang digunakan 
perusahaan untuk menciptakan kesejahteraan. Dari semua definisi  tersebut, 
intellectual capital dapat dianggap sebagai asset tidak berwujud yang dimiliki dan 
digunakan perusahaan untuk menghasilkan manfaat dan meningkatkan 
kesejahteraan. 
5. Human Capital 
 Human capital merupakan sumber inovasi dan perbaikan (improvement) 
dalam suatu organisasi, namun menjadi suatu unsur yang sukar diukur.Human 
capital meliputi pengetahuan dari masing-masing individu di suatu organisasi 
yang ada pada pegawainya (Bontis, Crossan, Hulland dalam Suhendah, 2009) 
yang dapat bersifat unik untuk tiap-tiap individu dan bersifat umum yang 
dihasilkan melalui sebuah kompetensi, sikap dan kecerdasan intelektual. ( Roos, 
Edvinsson dan Dragonetti dalam Suhendah, 2009). 
6. Structural Capital 
 Structural capital merupakan pengetahuan yang tetap berada dalam 
perusahaan (Starovic dan Marrdalam Suhendah, 2009) yang memberi kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang 
mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang optimal 
serta kinerja bisnis secara keseluruhan.Structural capital timbul dari proses dan 
nilai organisasi yangmencerminkan fokus internal dan eksternal perusahaan 
disertai pengembangan dan pembaharuan nilai untuk masa depan. 
 Structural capital adalah sarana dan prasarana yang mendukung karyawan 
untuk menciptakankinerja yang optimum, meliputi kemampuan organisasi 
menjangkau pasar, hardware, software, database, struktur organisasi, patent, 
trademark, dan segala kemampuan organisasi untuk mendukung produktivitas 
karyawan (Bontis dalam Ulum, 2008). Konsep adanya modal struktural 
memungkinkan terciptanya intellectual capital dan menjadi penghubung / 
pemroses sumber daya manusia  menjadiintellectual capital. 
7. Customer Capital 
 Customer capital adalah pengetahuan dari rangkaian pasar, pelanggan, 
pemasok, pemerintahdan asosiasi industri. Modal relasi dengan pelanggan dapat  
tercipta melalui pengetahuan karyawan yang diproses dengan modal struktural 
yang memberikan hasil hubungan baik dengan pihak  luar. Interaksi ketiga 
komponen intellectual capitalakan menciptakan nilai perusahaan secara 
keseluruhan. 
8. Model Pulic 
 Pulic (1998) dalam Gozali (2008) mengembangkan metode VAIC™ yang 
didisain untuk menyajikan informasi tentang value creation efficiency dari harta 
berwujud (tangible assets) dan harta tidak berwujud (intangible assets) yang 
dimiliki perusahaan. Model Pulic ini mengukur kemampuan perusahaan untuk 
menciptakan value added (VA). Value added dipengaruhi oleh efisiensi dari 
human capital (HC) danstructural capital (SC). Value Added yang lain 
berhubungan dengan capital employed (CE) yang dilabeli dengan VACE. 
 Keunggulan metode Pulic adalah kemudahan dalam perolehan data   yang 
digunakan dalam penelitian.Data yang dibutuhkan untuk menghitung berbagai 
rasio tersebut adalah angka-angka keuanganstandar yang terdapat dalam laporan 
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keuangan perusahaan.Pengukuran alternatif intellectual capital selain model Pulic 
terbatas pada pengukuran indikator keuangan dan non keuangan yang bersifat 
unik yang ada pada perusahaan secara individu. Kemampuan penerapan 
pengukuran alternatif intellectual capital tersebut memiliki keterbatasan untuk 
jumlah sampel yang besar dan terdiversifikasi  secara luas (Firer dan Williams 
dalam Suhendah, 2009). 
9. Profitabilitas 
 Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasi 
merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan. Laba menjadi 
indikator kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban kepada kreditur 
dan investor, serta merupakan bagian dalam proses penciptaan nilai perusahaan 
berkaitan dengan prospek perusahaan di masa depan. 
 Rasio profitabilitas perusahaan adalah rasio yang diukur berdasarkan 
perbandingan antara laba setelah pajak dengan total aktiva perusahaan. 
Profitabilitas merupakan ukuran penting untuk menilai perusahaan yang 
mempengaruhi investor untuk membuat keputusan. Salah satu rasio profitabilitas 
adalah Return on Asset (ROA). 
10. Produktivitas 
 Produktivitas mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan atau 
memanfaatkan sumber daya yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan 
pendapatan.Produktivitas terhadap aktivitas operasi perusahaan membutuhkan 
investasi, baik untuk aset yang bersifat jangka pendek (inventory and account 
receivable) maupun jangka panjang (property, plan, and equipment).Produktivitas 
menggambarkan hubungan antara tingkat operasi perusahaan dengan aset yang 
dibutuhkan untuk menunjang kegiatan operasi perusahaan Produktivitas dapat 
diukur dengan rasio aktivitas. Rasio aktivitas  dapat diukur dengan total asset 
turnover. 
 Rasio perputaran asset atau aktiva (Asset Turnover / ATO) dihitung dengan 
membagi total pendapatan atau penjualan dengan total aset atau aktiva 
perusahaan. Rasio ini menggambarkan dana yang tertanam pada aktiva berputar 
dalam satu periode tertentu atau kemampuan modal yang ditanamkan dalam 
seluruh aktiva untuk menghasilkan pendapatan. Rasio ini berguna untuk 
menghitung nilaipenjualan yang dihasilkan perusahaan dari setiap aset yang 
dimiliki perusahaan.Perusahaan yang memiliki margin keuntungan rendah 
biasanya memiliki rasio asset turnover tinggi, sementara yang margin 
keuntungannya tinggi memiliki asset turnover rendah. 
11. Penilaian Pasar 
 Investor menilai perusahaan berdasarkan nilai kapitalisasi pasar.Kapitalisasi 
pasar adalah sebuah istilah yang memiliki arti harga keseluruhan dari sebuah 
saham perusahaan yaitu harga yang harus dibayar seseorang untuk membeli 
seluruh perusahaan.Kapitalisasi pasar yang besar dan bertumbuh merupakan suatu 
alat ukur yang penting bagi keberhasilan atau kegagalan perusahaan terbuka (go 
public). 
 Kapitalisasi pasar dihitung dengan mengalikan jumlah saham perusahaan 
yang beredar dengan harga pasar saham.Kapitalisasi pasar atau market 
capitalization dihitung menggunakan komponen harga pasar saham. Harga pasar 
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saham biasanya memiliki nilai di atas nilai buku saham perusahaan karena harga 
pasar saham mencerminkan ekspektasi investor atas prospek ekonomi suatu 
perusahaan di masa akan datang. 
12. Hubungan Intellectual Capital Dengan Profitabilitas, Produktivitas, dan 
Penilaian Pasar 
 Firer dan Williams (2003) melakukan pengujian untuk menguji penciptaan 
nilai tambah melalui komponen physical capital, human capital dan structural 
capital terhadap profitabilitas, produktivitas, dan penilaian pasar.Data diambil 
dari 75 perusahaan publik di afrika Selatan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
tidak ada hubungan antara Intellectual capital dengan profitabilitas,  
kecualicapital employed  memiliki pengaruh positif terhadap nilai pasar 
perusahaan. Kin Gan dan Zakiah Saleh (2008) menguji intellectual capital dan 
kinerja perusahaan pada perusahaan intensif teknologi yang terdaftar di Bursa 
Malaysia (Mesdaq) dengan menggunakan model Pulic. Hasil  penelitian  
menunjukkan bahwa perusahaan yang intensif teknologi masih tergantung pada 
efisiensi physical capital.Pysical capital efficiency merupakan variabel yang 
signifikan berhubungan dengan profitabilitas, sedangkan human capital memiliki 
pengaruh positif terhadap produktivitas perusahan.Intellectual   capital di 
perusahaan tersebut tidak dapat menjelaskan hubungannya dengan penilaian pasar 
(market valuation). Chen et al (2005) melakukan pengujian dengan menggunakan 
model Pulic terhadap perusahaan go publik di Taiwan. Hasil penelitian 
menunjukkan hipotesis bahwa intellectual capital memiliki pengaruh positif 
terhadap kinerja keuangan perusahaan dan penilaian pasar, serta menjadi indikator 
bagi kinerja keuangan perusahaan di masa depan. Biaya Research and 
Development menjadi informasi tambahan bagi structural capital dan memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai dan profitabilitas perusahaan. 
 
Kerangka Konseptual 
Berdasarkan pengembangan penelitian maka didapat kerangka model 
hubungan antar variabel penelitian yang akan diuji seperti dalam gambar 1 di 
bawah ini yang menunjukkan value added koefisien intellectual capital sebagai 
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Pada gambar 2 terdapat kerangka model hipotesis yang menguji capital 
employed, human capital dan structural capital sebagai variabel independen, dan 

















Gambar 2 Kerangka Model Capital Employe, Human Capital dan Structural Capital 
 
Hipotesis 
Berdasarkan kerangka pemikiran pada gambar 1 maka penelitian ini 
mengembangkan tiga hipotesis tentang  intellectual capital  (H1-H3) dan 
sembilan hipotesis tentang capital employed, human capital, dan structural 
capital (H4-H12 ). Dengan menggunakan VAIC sebagai proksi ukuran nilai 
perusahaan maka perumusan hipotesis adalah: 
 
Ha1  : Intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 
Ha2  : Intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap produktivitas. 
Ha3  : Intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar. 
Ha4  : Physical Capital berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 
Ha5  : Physical Capital berpengaruh signifikan terhadap produktivitas. 
Ha6  : Physical Capital berpengaruh signifikan terhadap penilaianpasar. 
Ha7  : Human Capital berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 
Ha8  : Human Capital berpengaruh signifikan terhadap produktivitas. 
Ha9  : Human Capital berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar. 
Ha10  : Structural Capital berpengaruh signifikan terhadapprofitabilitas. 
Ha11  : Structural Capital berpengaruh signifikan terhadapproduktivitas. 
Ha12  : Structural Capital berpengaruh signifikan terhadap penilaianpasar. 
Ha13  : Physical capital, human capital, structural capital secarasimultan  
  berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 
Ha14  : Physical capital, human capital, structural capital secarasimultan  
  berpengaruh signifikan terhadap produktivitas. 
Ha15  : Physical capital, human capital, structural capital secarasimultan 
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METODE PENELITIAN 
Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar pada 
LQ 45 di BEI dari tahun 2010-2012.Teknik pengambilan sampel dalam penelitian 
ini menggunakan purposive sampling. Purposive Sampling merupakan tipe 
pemilihan sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan 
menggunakan pertimbangan tertentu (umumnya disesuaikan dengan tujuan atau 
masalah penelitian). 
Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :1) 
perusahaan yang konsisten terdaftar di LQ 45 Bursa Efek Indonesia selama tahun 
2010-2012, 2) perusahaan yang tidak menderita rugi besar dan neraca perusahaan 
tidak menunjukkan kekayaan negatife,3) perusahaan yang memberikan  laporan 
keuangan tahunan kepada BEI  serta yang tidak disuspen dari perdagangan,4) 
perusahaan yang terdaftar tidak melakukan merger atau tidak diakuisisi selama 
tiga tahun periode pengamatan dari tahun 2010-2012, 5) perusahaan yang terdaftar 
pada papan utama di BEI dan menghasilkan pendapatan positif, 6) perusahaan 
yang menyajikan dengan benar (tidak terdapat misreported) tentang informasi 
keuangan yang akan diteliti atau yang mengungkapkan informasi tentang biaya 
staf (gaji). 
Kelompok industri yang diteliti dalam penelitian ini adalah perusahaan 
perdagangan, transportasi dan komunikasi, industri kimia, elektronik, teknologi 
infomasi,  jasa keuangan, asuransi, real estate serta perbankan. Populasi  
perusahaan  yang  menjadi  obyek  penelitian  pada  9  industri  itu  berjumlah  91 
perusahaan dengan  menggunakan teknik purposive random sampling  didapat 
jumlah sampel perusahaan sebanyak 22 perusahaan. 
 
Operasional Variabel 
1. Intellectual Capital 
Intellectual capital diukur berdasarkan value added yang diciptakan oleh 
physical capital, human capital, dan structural capital. Kombinasi dari value 
added disimbolkan dengan VAIC™ yang dikembangkan oleh Pulic (2000) 
dengan rumus: 
 
VAIC™i = CEEi + +SCEi (1) 
 
Keterangan: 
VAIC™I =  Koefisien Value addedIntellectual Capital untuk perusahaan i 
CEEi =  Koefisien efisiensi physical capital (capital employed) untuk  perusahaan i 
HCEi =  Koefisien efisiensi human capital untuk perusahaan i 
SCEi =  Efisiensi structural capital untuk perusahaan i 
 
CEEi = VAi /CEi (2) 
 
Keterangan: 
CEEi =  Koefisien efisiensi capital employed (physical capital) perusahaan i 
VAi = VA (value added) perusahaan i 
CEi =  Book value of net asset (nilai buku aset bersih) perusahaan i 
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VAi = Ii + DPi + Di + Ti + Mi + Ri + Wsi (3) 
 
Keterangan: 
VAi =  Value added perusahaan i 
Ii = Interest expense (biaya bunga) perusahaan i 
Dpi =  Depreciation expense (biaya depresiasi) perusahaan i 
Di =  Dividen perusahaan i 
Ti =  Corporate taxes (pajak) perusahaan i 
Mi =  Equity of  minority shareholders in net income of Subsidiaries 
Ri =  Profit retained (laba ditahan) periode berjalan Perusahaan i 
Wsi =  Wages and salarty expense (biaya gaji dan upah) perusahaan i 
 
HCEi = VAi / H  (4) 
 
Keterangan: 
HCEi = Koefisien efisiensi human capital perusahaan i 
VAi = VA (value added) perusahaan i 
HCi = Total salary and wages cost (biaya gaji dan upah) perusahaan i 
 
SCi = VAi – HCi (5) 
 
Keterangan: 
SCi = Structural capital perusahaan i 
VAi = VA( value added) perusahaan i 
HCi = Total salary and wages cost (biaya gaji dan upah) perusahaani 
 
SCEi = SCi / VAi (6) 
 
Keterangan: 
SCEi = Koefisien efisiensi Structural capital perusahaan i 
SCi = Structural capital perusahaan i 
VAi = VA( value added) perusahaan i 
 
2. Profitabilitas 
Profitabilitas diukur dengan menggunakan rasio perbandingan antara laba 
setelah pajak dengan total aktiva perusahaan. Salah satu rasio profitabilitas adalah 
Return on Asset (ROA) yang dirumuskan dengan: 
 
ROA = Net Income after tax : Total asset (7) 
 
3. Produktivitas 
Produktivitas mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan atau 
memanfaatkan sumber daya yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan 
pendapatan. Produktivitas dapat diukur dengan rasio aktivitas. Rasio aktivitas 
menunjukkan efektifitas perusahaan dalam menggunakan sumber-sumber dana 
yang ada dalam perusahaan untuk menghasilkan pendapatan dengan rumus 
perhitungan: 
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ATO = Total revenue : total asset  (8) 
 
4. Penilaian Pasar 
Kapitalisasi pasar dihitung dengan mengalikan jumlah saham perusahaan 
yang beredar dengan harga pasar dari saham tersebut. Penilaian pasar dihitung 
dengan membagi nilai kapitalisasi pasar (mengalikan jumlah saham perusahaan 
yang beredar dengan harga pasar saham) dengan total net  asset dengan rumus: 
 
MB = {number of outstanding shares X share price} : total net asset  (10) 
 
5. Variabel Kontrol 
Beberapa penelitian membuktikan bahwa ukuran perusahaan dan tingkat 
penegmbalian ekuitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap intellectual 
capital sehingga dalam penelitian ini kedua variabel tersebut digunakan sebagai 
variabel kontrol. Ukuran perusahaan (Size of the firm / LCAP) merupakan natural 
log dari total kapitalisasi pasar yang diukur dengan total asset. Tingkat 
pengembalian ekuitas (ROE) merupakan rasio laba bersih (setelah dikurangi 
dinviden) dibagi dengan nilai buku total shareholder’s equity. 
 
Metode Analisis 
Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 6 model 
regresi yang menggunakan analisis regresi berganda yaitu: 
 
Model Regresi I: 
ROAit  = α1 + α1 VAIC™it + α2 LCAP it + α3 Lev it + α4 ROE it + ε 1 (11) 
 
Model Regresi II: 
ATOit  = α2 + α6 VAIC™it + αi7 LCAPit + α8 Lev it + α9 ROE it +ε 2 (12) 
 
Model Regresi III: 
MBit  = α3 + α11 VAIC™ it + α12 LCAPit + α13 Levit + α14 ROEit + ε 3  (13) 
 
Model Regresi IV 
ROAit  = α4 + α16 CEEit + α17 HCEit + α18  SCEit + α19 LCAPit + α20 Lev it + α21 ROEit + ε 4  (14) 
 
Model Regresi V: 
ATOit  = α5 + α23 CEEit + α24 HCEit + α25 SCEit + α26 LCAPit + α27 Lev  it + α28 ROEit + ε 5  (15) 
 
Model Regresi VI: 
MBit = α6 + α30 CEEit + α31 HCEit + α32 SCEit + α33 LCAPit + α34 Lev it + α35 ROEit + ε 6  (16) 
 
Keterangan: 
ROAit =  Return On asset perusahaan i pada tahun t 
ATOit =  Asset Turn Over perusahaan i pada tahun t 
MBit = Rasio Market Capitalization / nilai buku net asset  perusahaan I pada  tahun t 
α1-6 =  Konstanta 
VAIC™it =  Vallue added intellectual capital coeficient perusahaan i tahun t 
CEEit =  Koefisien efisiensi capital employed (physical capital) perusahaan i tahun t 
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HCEit =  Koefisien efisiensi human capital perusahaan i tahun t 
SCEit =  Koefisien efisiensi Structural capital perusahaan i tahun t 
LCAPi =  Natural log of total market capitalization perusahaan i 
Lev i =  Total debt devided by book value total asset perusahaan i 
ROE i =  Return on equity  perusahaan i 
αi1-15 =  koefisien variabel independen ke 1 sampai 15 
εit =  residual term tahun t 
 
Sebelum melakukan uji regresi, data yang terkumpul dianalisis terlebih 
dahulu dengan melakukan uji asumsi klasik.Uji asumsi klasik yang digunakan 
pada penelitian ini adalah normalitas, autokorelasi, multikolinieritas, dan 
heteroskedastisitas. Uji-t dilakukan untuk menguji koefisien regresi secara parsial, 
yaitu untuk menguji pengaruh signifikansi dari suatu variabel independen 
terhadap variabel dependen jika variabel  independen yang  lain dianggap konstan. 
Uji t dilakukan untuk menguji hipotesis 1-12 dengan tingkat signifikasi 95%. Uji 




1. Statistik Deskriptif 
Dari Tabel 1 dapat dijelaskan bahwa nilai rata-rata value added capital 
employed sebesar 0,6398, value added human capital sebesar 14,7803, value 
added structural capital sebesar 24927,3697, dan value added intellectual capital 
sebesar 24942, 8424. Hal ini menunjukkan bahwa pada perusahaan sampel value 
added structural capital memiliki nilai lebih tinggi dibandingkan value added 
lainnya karena pada perusahaan knowledge based dibutuhkan pengetahuan yang 
tetap berada dalam perusahaan yang dapat memberi kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang mendukung 
usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intellectual yang optimal serta 
kinerja bisnis secara keseluruhan. 
Nilai rata-rata profitabilitas, produktivitas dan penilaian pasar pada table 4.3 
masing-masing sebesar 0,1806; 0,1429 dan 2552,2727. Rata-rata penilaian pasar 
lebih tinggi daripada profitabilitas dan produktivitas dikarenakan pada perusahaan 
sampel structural capital memegang peranan yang amat penting dan perusahaan 
sampel juga telah melakukan proses dan nilai organisasi yang mencerminkan 
fokus internal dan eksternal perusahaan yang disertai pengembangan dan 
pembaharuan nilai untuk masa depan sehingga terjadi penilaian pasar yang lebih 
besar dibandingkan profitabilitas dan produktivitas. 
 
2. Uji Asumsi Klasik 
Data yang terkumpul dianalisis terlebih dahulu dengan melakukan uji 
asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang digunakan pada penelitian ini adalah 
normalitas,autokorelasi, multikolinieritas , dan heteroskedastisitas. Pada penelitian 
ini semua uji asumsi klasik telah dilakukan dan diperoleh hasil bahwa model 
penelitian telah terbebas dari multikolineritas, autokorelasi , heteroskedastisitas, 
dan data normal. 
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3. Pengujian Hipotesis 
Alat analisis yang digunakan untuk mengestimasi persamaan dalam 
penelitian ini adalah alat analisis regresi berganda. Uji–t dilakukan untuk menguji 
koefisien regresi secara parsial untuk menguji hipotesis 1-12 dengan tingkat 
signifikansi 95% dan uji F untuk menguji koefisien regresi secara simultan untuk 
menguji hipotesis 13-15. 
Berdasarkan table 2 diatas dapat disimpulkan mengenai uji hipotesis dari 
masing-masing variabel independen terhadap vaariabel dependen sebagai berikut: 
Ha1 : Intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 
Ha2 : Intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap produktivitas. 
Ha3 : Intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar. 
Pada output regresi menunjukkan bahwa intellectual capital (VAIC) 
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, produktivitas dan penilaian pasar 
dengan masing-masing nilai p value untuk VAIC < α = 0,002 < 0,05 (Ha1 
diterima), VAIC < α = 0,000 < 0,005 (Ha2 diterima), dan VAIC < α = 0,006 < 
0,05 (Ha3 diterima). 
Dengan menggunakan variabel kontrol yaitu Tingkat Pengembalian Ekuitas 
(ROE) yang juga menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas, 
produktivitas dan penilaian pasar, namun variabel control size perusahaan 
menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas dan produktifitas, 
tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar. 
Hasil temuan ini mengindikasikan bahwa pada perusahaan sampel 
intellectual capital memberikan kontribusi yang kuat pada teori stakeholder yang 
menekankan pada laba akuntansi dan keakuratan value added dalam menentukan 
return. Hasil pengujian ini juga sesuai dengan resource-based theory yang 
menjelaskan bahwa perusahaan dapat mempertahankan produktivitas dengan 
keunggulan kompetitif yang dimiliki perusahaan dengan cara 
mengimplementasikan strategi untuk menciptakan value added dalam hal ini 
intellectual capital yang tidak mudah ditiru oleh pesaing perusahaan. 
Hasil penemuan penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Belkaoui (2003) di Amerika Serikat, Chen et al (2005) di Taiwan, serta Firer dan 
Williams (2003) di Afrika Selatan yang menyatakan bahwa intellectual capital 
memiliki pengaruh signifikan dan memiliki hubungan positif terhadap kinerja 
perusahaan. 
Namun penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukakn oleh Suhendah 
(2009) yang menyatakan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap 
penilaian pasar (MB). 
Berdasarkan table 3 diatas dapat disimpulkan mengenai uji hipotesis dari 
masing-masing variabel independen terhadap vaariabel dependen sebagai berikut: 
Ha4 : Physical Capital berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 
Ha5 : Physical Capital berpengaruh signifikan terhadap produktivitas. 
Ha6 : Physical Capital berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar. 
Pada output regresi menunjukkan capital employed (CEE) berpengaruh 
signifikan terhadap profitabilitas, produktivitas maupun penilaian pasar dengan 
masing-masing nilai p value untuk CEE < α = 0,000 < 0,05 (Ha4 diterima), CEE < 
α = 0,000 < 0,05 (Ha5 diterima), dan CEE < α = 0,000 < 0,05 (Ha6 diterima). 
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Hal ini memberi indikasi bahwa asset fisik yang terdapat pada perusahaan sampel 
yaitu perusahaan knowledge based merupakan aset utama yang dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini sudah dapat memberikan bukti bahwa 
terjadi perkembangan yang pesat dalam pengetahuan dan teknologi informasi 
yang merupakan asset intangible yang sudah dapat diukur dan dilaporkan dengan 
tepat pada laporan keuangan perusahaan.Hasil penelitian ini menolak hasil 
penelitian yang sebelumnya dilakukan oleh Suhendah (2009). 
Ha7 : Human Capital berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 
Ha8 : Human Capital berpengaruh signifikan terhadap produktivitas. 
Ha9 : Human Capital berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar. 
Pada output regresi menunjukkan bahwa human capital (HCE) berpengaruh 
signifikan terhadap profitabilitas dan penilaian pasar dengan masing-masing nilai 
p value untuk HCE < α = 0,034 < 0,05 (Ha7 diterima), HCE = α = 0,005 = 0,05 
(Ha9 diterima), namun tidak berpengaruh signfikan terhadap produktivitas dengan 
nilai p value untuk HCE > α = 0,753 > 0,05 (Ha8 ditolak). 
Hasil ini tidak sesuai dengan teori human capital yang menyatakan bahwa 
human capital yang produktif dengan tingkat keahlian, pengetahuan dan 
pengalaman serta tingkat kesehatan yang tinggi dapat menguntungkan perusahaan 
dan menjadi unsur potensial dalam peningkatan produktivitas. Hasil penelitian ini 
menolak penelitian yang dilakukan oleh Kin Gan dan Zakiah Saleh (2008) di 
Malaysia dan penelitian yang dilakukan Suhendah (2009) yang menghasilkan 
temuan value added human capital memiliki pengaruh positif terhadap 
produktivitas. 
Ha10 : Structural Capital berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 
Ha11 : Structural Capital berpengaruh signifikan terhadap produktivitas. 
Ha12 : Structural Capital berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar. 
Pada output regresi menunjukkan bahwa structural capital (SCE) 
berpengaruh signifikan terhadap produktivitas dan penilaian pasar dengan masing-
masing nilai p value untuk SCE < α = 0,016 < 0,05 (Ha11 diterima), SCE < α = 
0,003 < 0,05 (Ha12 diterima), namun tidak berpengaruh signfikan terhadap 
profitabilitas dengan nilai p value untuk HCE > α = 0,891 > 0,05 (Ha10 ditolak). 
Hasil penelitian ini menolak penelitian yang dilakukan oleh Suhendah 
(2009) di Indonesia, Chan at al (2005) di Taiwan dan Bontis (2000) yang 
menjelaskan bahwa value added structural capital memiliki pengaruh signifikan 
terhadap profitabilitas dan memiliki hubungan positif. Namun hasil uji ini 
menemukan hasil baru yaitu value added structural capital memiliki pengaruh 
signifikan terhadap produktivitas dan penilaian pasar. Hasil pengujian hipotesis 
ini sesuai dengan resource-based theory yang menjelaskan bahwa sumber daya 
perusahaan terdiri dari tiga jenis sumber daya yaitu sumber daya fisik, sumber 
daya manusia, dan organisasional / struktur yang memberi nilai tambah untuk 
memperoleh produktivitas dan penilaian pasar yang tinggi.Hasil uji hipotesis ini 
juga sesuai dengan resource dependence theory yang memfokuskan hubungan 
simbiotik perusahaan dengan sumber daya lingkungan. Teori ini juga memandang 
sumber daya perusahaan sebagai hal yang melekat  yang tidak dapat secara depat  
ditambah atau dihilangkan. 
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Dengan menggunakan variabel kontrol yaitu Tingkat Pengembalian Ekuitas 
(ROE) yang juga menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas, 
produktivitas dan penilaian pasar, namun variabel control size perusahaan 
menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas, namun tidak tidak 
dapat mengontrol atau memberikan hasil untuk variabel produktivitas dan 
penilaian pasar. 
Berdasarkan table 4 diatas dapat disimpulkan mengenai uji hipotesis secara 
simultan dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen 
sebagai berikut: 
Ha13 : Physical capital, human capital, structural capital secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 
Ha14 :Physical capital, human capital, structural capital secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap produktivitas. 
Ha15 :Physical capital, human capital, structural capital secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap penilaian pasar. 
Pada pada output hasil uji anova atau F test pada panel A, nilai signifikansi 
uji F sebesar 0,000 < 0,05, yang berarti value added physical capital, value added 
human capital, value added structural capital secara simultan berpengaruh 
terhadap profitabilitas (Ha13 diterima). Tabel 4.13 panel B, nilai signifikansi uji F 
sebesar 0,000 < 0,05 berarti value added physical capital, value added human 
capital, value added structural capital secara simultan berpengaruh terhadap 
produktivitas ( Ha14 diterima). Tabel 4.13 panel C, nilai signifikansi uji F sebesar 
0,000 < 0,05 berarti value added physical capital, value added human capital, 
value added structural capital secara simultan berpengaruh terhadap penilaian 




Hasil penelitian memberikan bukti empiris bahwa intellectual capital 
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (negatif), produktivitas (negatif), 
dan penilaian pasar (negatif). Hasil temuan ini mengindikasikan bahwa 
intellectual capital memberikan kontribusi yang kuat pada teori stakeholder yang 
menekankan pada laba akuntansi dan keakuratan value added dalam menentukan 
return. Hasil pengujian ini juga sesuai dengan resource-based theory yang 
menjelaskan bahwa perusahaan dapat mempertahankan produktivitas dengan 
keunggulan kompetitif yang dimiliki perusahaan dengan cara 
mengimplementasikan strategi untuk menciptakan value added dalam hal ini 
intellectual capital yang tidak mudah ditiru oleh pesaing perusahaan. 
Physical capital ataucapital employed (CEE) berpengaruh signifikan 
terhadap profitabilitas, produktivitas maupun penilaian pasar. Hal ini memberi 
indikasi bahwa asset fisik yang terdapat pada perusahaan sampel yaitu perusahaan 
knowledge based merupakan aset utama yang dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan. Hal ini sudah dapat memberikan bukti bahwa terjadi perkembangan 
yang pesat dalam pengetahuan dan teknologi informasi yang merupakan asset 
intangible yang sudah dapat diukur dan dilaporkan dengan tepat pada laporan 
keuangan perusahaan. 
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Human capital (HCE) berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas dan 
penilaian pasar, namun tidak berpengaruh signfikan terhadap produktivitas. Hasil 
ini tidak sesuai dengan teori human capital yang menyatakan bahwa human 
capital yang produktif dengan tingkat keahlian, pengetahuan dan pengalaman 
serta tingkat kesehatan yang tinggi dapat menguntungkan perusahaan dan menjadi 
unsur potensial dalam peningkatan produktivitas. Structural capital (SCE) 
berpengaruh signifikan terhadap produktivitas dan penilaian pasar, namun tidak 
berpengaruh signfikan terhadap profitabilitas. Namun hasil uji ini menemukan hal 
baru yaitu value added structural capital memiliki pengaruh signifikan terhadap 
produktivitas dan penilaian pasar. Hasil pengujian hipotesis ini sesuai dengan 
resource-based theory yang menjelaskan bahwa sumber daya perusahaan terdiri 
dari tiga jenis sumber daya yaitu sumber daya fisik, sumber daya manusia, dan 
organisasional / struktur yang memberi nilai tambah untuk memperoleh 
produktivitas dan penilaian pasar yang tinggi.Hasil uji hipotesis ini juga sesuai 
dengan resource dependence theory yang memfokuskan hubungan simbiotik 
perusahaan dengan sumber daya lingkungan. Teori ini juga memandang sumber 
daya perusahaan sebagai hal yang melekat  yang tidak dapat secara depat  
ditambah atau dihilangkan. 
 
Saran-Saran 
a. Penelitian ini menggunakan model Pulic untuk mengukur koefisien value 
added intellectual capital sehingga diperlukan kajian ulang untuk keakuratan 
pengukuran intellectual capital dengan model Pulic ini, atau menggunakan 
pengukuran intellectual capital yang lain seperti Scandia Navigator, Tobin’s 
”Q” atau metode lain. 
b. Perlu dilakukan penelitian lanjutan dengan menggunakan perusahaan sampel 
yang berbeda seperti perusahaan manufaktur, tambang dan perbankan dan 
menunjukkan kekayan negatif serta penambahan jumlah periode amatan. 
c. Perlu penambahan dan pergantian variabel kontrol seperti return saham atau 
tingkat resiko investasi. 
d.  
Implikasi Penelitian 
Intellectual capital yang terdapat di dalam perusahaan harus dapat dikelola 
oleh pihak manajer karena dari hasil penelitian menunjukkan bahwa intellectual 
capital dapat mempengaruhi profitabilitas dan produktivitas 
perusahaan.Perusahaan memiliki intellectual capital yang bersifat heterogen, tidak 
22 homogen dan memberikan karakteristik yang bersifat khusus dan unik serta 
menetukan keunggulan kompetitif tiap-tiap perusahaan. 
Investasi dalam pelatihan human capital merupakan suatu investasi yang 
penting dan memilki nilai ekonomi bagi perusahaan karena dapat meningkatkan 
produktivitas. Human capital yang produktif dengan tingkat keahlian, 
pengetahuan dan pengalaman serta tingkat kesehatan yang tinggi dapat 
menguntungkan perusahaan dan menjadi unsur potensial dalam peningkatan 
produktivitas. Perilaku produktif dari para pegawai atau human capital 
membutuhkan sejumlah biaya yang berkaitan dengan pemotivasian, pengawasan, 
dan mempertahankan pegawai yang dianggap sebagai investasi pada human 
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capital dalam mengantisipasi return di masa mendatang. Human capital akan 
meningkat jika perusahaan mampu menggunakan pengetahuan yang dimiliki oleh 
karyawannya.  
Dalam industri yang berbasis pengetahuan human capital menjadi sumber 
daya yang paling penting, karena sumber daya ini merupakan biaya yang utama 
dalam proses produksi perusahaan. Human capital dapat mendukung terciptanya 
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LAMPIRAN 







Value added Capital Employed CEE 0,6723 0,475 
Value added Human Capital HCE 14,7803 15,3733 
Value added Structural Capital SCE 24927,3697 19461,2226 
Value added Intellectual Capital VAIC 24942,8424 19462,0499 
Profitabilitas ROA 0,1806 0,1316 
Produktivitas ATO 0,1429 0,1086 
Penilaian Pasar MB 2552,2727 2898,8327 
(Sumber: Data Sekunder diolah 2014) 
 
Tabel 2 Hasil Pengujian Hipotesis (t-test) 
Variabel 
Model Regresi 1 Model Regresi 2 Model Regresi 3 
Profitabilitas Produktivitas Penilaian Pasar 
T Sig. T Sig. t Sig. 
Constant 9,776 0,000 -2,863 0,006 6,858 0,000 
VAIC -3,157 0,002 -4,339 0,000 -2,842 0,006 
ROE 11,853 0,000 9,271 0,000 13,363 0,000 
SIZE -4,427 0,000 -4,339 0,000 -2,388 0,200 
R Square 0,798 0,714 0,790 
Adjusted R Square 0,788 0,700 0,780 
Std. Eror of the Estimate 0,606066 0,0594786 1359,666277 
(Sumber: Data Sekunder diolah 2014) 
 
Tabel 3 Hasil Pengujian Hipotesis (t-test) 
Variabel 
Model Regresi 4 Model Regresi 5 Model Regresi 6 
Profitabilitas Produktivitas Penilaian Pasar 
T Sig. T Sig. t Sig. 
Constant 2,837 0,006 0,547 0,586 -2,983 0,004 
CEE 3,001 0,004 4,542 0,000 6,184 0,000 
HCE -2,169 0,034 0,317 0,753 -2,923 0,005 
SCE -0,138 0,891 -0,2484 0,016 -3,120 0,003 
ROE 10,721 0,000 7,547 0,000 13,187 0,000 
SIZE -4,105 0,000         
R Square 0,828 0,726 0,860 
Adjusted R Square 0,814 0,708 0,851 
Std. Eror of the Estimate 0,0568435 0,0587248 1120,655349 
(Sumber: Data Sekunder diolah 2014) 
 
Tabel 4 Hasil Uji F 
Variabel 
Panel A Panel B Panel C 
Profitabilitas b. Profitabilitas c. Profitabilitas d. 
F Sig. F Sig. F Sig. 
Regression 57,761 0,000a 40,348 0,000a 93,482 0,000a 
 (Sumber: Data Sekunder diolah 2014) 
 
 
